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,< tradicionalmente, en México, no se dis- 

cuten públicamente los fracasos financie- 

TOS. “. 

Los datos del caro 

Desde inicios del año de 1973 se tuvieron 

noticias en el ámbito nacional de las dificulta- 

des por las que atravesaban los negocios de un 

grupc financiero,~ ligado fuertemente a una ca. 

sa de bolsa. Estas noticias se vieron confir- 

madas y, una vez más, se ha manifestado cla- 

ramente la insuficiencia de la reglamentación 

de las operaciones bursátiles ,I financieras. 

En ese caso se ha mencionado una pérdida 

“superior a los 100 millones de pesx”, y tam- 

bién se ha comentado en los medios financie- 

ros la situación de los acreedores afectados, 

quienes recibirán cuando mucho el 30% de los 

recursos colocados dentro del grupo. 

El citado grupo fallido tenía como base de 

operación una casa de bolsa cvyos funciona- 

rios a la vez eran agentes de la bolsa. Las ope. 

raciones pasivas del grupo habían permitido 

captar recursos de inversionistas privados por 

cifras importantes, a través de diversos me-a- 

nismos financieros; estos recursos se ha5ían 

colocado en la promoción industrial y mercan- 

til. El pasivo causaba un interk, en principio, 

proveniente de los rendimientos derivados de 

las inversiones en diversas empresas. Como un 

elemento más para juzgar sobre el mecanismo 

financiero, debe aclararse que los pasivos con- 

traídos habían sido estipulados a cargo de 

pcrsonis físicas, integrantes’del grupo, pero sin 

derivar una responsabilidad hacia la casa de 

bolsa. 

Los antecedentes pu-den analizarse desd- 

diversos puntos de vista y las conclusiones so. 

bre la explicación del resultado último puede 

también ser diversa; sin embargo en el mer- 

cado mexicano se ha presentado una vez más 

una perdida sensible para quienes confiaron sus 

rccvrsos para ser colozados a una inversión 

improductiva significando una pérdida im;or. 

tante para los ahorradores. 

En nuestro país no existe una legislación 

expresa sobre las actividades de las “casas de 

bolsa”; inclusive, la denominación es un tanto 

arbitraria y obedece a una costumbre. Al ana- 

lizar el caso concreto examinado, los docu- 

mentos consultados hablan de diversas activi- 

dades mercantiles. Así por ejemplo, se le atri- 

buyen como actividades: 

a) Empresa de inversiones 

b) Promotora del mercado de valores. 
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c) Intermediaria en el mercado para la 

colocación de títulos mediante ofertas 

públicas. 

d) Administradora de cartera de inversio- 

nistas. 

e) Oferente de pagarés con interés. 

f) Inversionista en acciones industriales y 

en bienes raíces. 

g) Ejecutora de actos comerciales relacio- 

nados con las materias propias de la 

sociedad. 

Se menciona haber llegado finalmente a “un 

cúmulo de complejidades derivadas de pasos 
económicos mal dados y de un aparente es- 

píritu de pionero en áreas donde a nadie inte- 
resaba que los hubiera,. .“, 

En alguna publicación se pone en boca de 

los soîios lo siguiente: “la idea original fue 

operar como un banco de inversión y desarro. 
llo para fomentar la colocación de acciones en 

la Bolsa _. @ero) nos encontramos gradual- 

mente con que ya no éramos un banco de in- 
versión, sino una empresa holding para inver- 
siones”. 

Esta última idea también se refuerza con 

la opinión de alguno de los funcionarios que 

han tcmado a sv cargo la continuación de los 

negocios de la casa de bolsa, quien externó 

su opinión de que esa empresa “ejemplifica 
un caso de falta de administración de una 
holding”. 

Las operaciones derivadas de actividades di. 

versas como las señaladas, llevaron a una falta 

de liquidez por improductividad de las inver- 

siones; esta circunstancia condujo, como es 

casi regla en todos estos problemas financie- 
ros, a !a necesidad, de nuevos recursos de los 

cuales se derivaron cargas financieras con ta. 
sas más elevadas. 

Loc activos de la casa de bolsa mencionada, 
constituyen una fuerte inversión financiera y 
una de las principales preocupaciones de los in- 

teresados fue salvar esa empresa. Así, se han 
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tomado las medidas aconsejadas para casos de 
rwrganización y entre las cuales se encuen- 

tran: 

a) Liquidar la cartera y bienes raíces 

b) Aumentar el capital. 

c) Consolidar el pasivo 

d) Mejorar el sistema de información de 

las operaciones. 

La intención es reorganizar la empresa y 
convertirla en una holding, y posteriormente 

distribuir las acciones de las empresas subsidia. 

cas en cuanto sean productivas. (Se tiene la 
intención de operar con resultados favorables 

llevando a cabo el esta,blecimiento de contra 

les, la revisión de una administración, la am- 

pliación de mercado para mejorar el índice de 

capacidad utilizado, el establecimiento de las 
políticas adecuadas, etc.). Tomarán también a 

su cargo las fuixiones de asesorías para en- 
cauzar la inversión extranjera. 

La más importante de las medidas será re- 
orientar la actividad para convertir los resul- 

tados en positivos, equilibrando ingresos y 
egresos y, por otra parte, limitar el tipo de 

operaciones a las indispensables y procedentes. 

EL OBJETIVO SOCIAL DE ESTA CLASE 
DE EMPRESAS. 

Se llevó a cabo una investigación de las es- 
critura sociales inscritas en el Registro Públi- 

co de Comercio de cinco sociedades anónimas 

calificzdas en diversas publicaciones como “Ca- 

sas de Bolsa”. 

Las definiciones cubren una gama muy am- 
plia y van desde el detalle y enumeración de 

las operaciones en forma minuciosa, hasta la 

simple ind,icación de los señalamientos más 

generaies. 

Se han tomado como base de clasificación 
cinco actividades principales, como sigue: 



l.-Inversión Directa. 

1. Valores. 

2. Letras de cambio y pagarés. 

3. Inmuebles. 

Il.4ronloeión. 

III.-lntermediación. 

1. En valores. 

2. En metales y en monedas. 

3. Créditos. 

4. Otros tilos de comisión. 

IV.-Adm~inirtr~ci6n de Empresas. 

v.-otras operaciona. 

1, Relacionadas con patentes. 

2. Relacionadas con concesiones y autori- 

zaciones. 

3. Contratos diversos. 

El resultado de la investigación, clasifican- 

do las actividades según el patrón anterior, se 

muestra a continuación, señalando con las cin- 

co primeras letras mayúsculas del alfabeto, a 

cada una de las sociedades anónimas de cuya 

escritura se ha derivado la redacción de su ob- 

ieto sdal. 

2. 

I.-INVERSION DLRECTA. 

1, Valores. 

Sociedad, A: Comprar, vender, dar y 

tomar en reporto, en anticipo 0 en 

prenda o en cualquier otra forma, 

negocios por cllenta propia.. con 

acciones de otras sociedades y con 

toda clase de títulos de crédito. 

Sociedad A: Concertar, realizar y II- 
quidar por cuenta propia... toda cla- 

se de negocios u operaciones de bol- 

sa, de cambio, operaciones sobre va- 

lores, divisas, bonos, obligacionzs y 

toda clase de títulos de naturaleza 

semelante.. 

Sociedad B: Concertar operaciones de 

r?portos o de bolsa con tcda clase 

d? títulos. 

Socie3ad C: Realizar toda clase de 
operaciones activas de crédito, para 

las que no se requieren autorizacitn 

especial. 

Sociedad D: Hacer toda clase d- op?- 

raciones bursátiles por propia cuen- 

ta 

Sociedad .E: Ejecutar toda clase d> 

operaciones propias~ a los agentes de 

bolsa en los términos de la Ley GI 

neral de Instituciones de Crádito y 

Organizaciones Auxiliares vigente; 

comprar y vender valores; actuar en 

operaciones de arbitraies en el ex- 

tranjero, y todas aquellas opzracio- 

nes que de una manera directa o in- 

directa se relacionen con las activi- 

dades de los agentes de bolsa. 

Letras de cambio, pagarés, y otros BC- 

tivos. 

Sociedad A: Adquirir o por cualquier 

otrcl título poseer, contratar 0 en 

jcnar bienes muebles y derechos per- 

SOXlleS. 

Sociedad A: Concertar, realizar y :i- 

quidar por cuenta propia toda clave 

de negocios u operaciones sobre m-. 

tales preciosos y metales industria- 

les. 

Sociedad B: En general realizar y cele- 

brar actos, contratos, operaciones 

conexas, anexas, accesorias 0 inci- 

dentales de las actividades d,e la so- 

ciedad y que sean conducentes a la 
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realización de las mismas, o que le 
permitan su almrización y la Ley no 

como entidad financiera, (sic). 

Sociedad B: Comerciar por cuenta pro- 

pia con materias primas y produc- 

tos elaborados. 

Sociedad C: El ejercicio de la indus- 

tria y del comercio sobre toda cla- 
se de artículos, muebles y mercade 

rías, sea en estado natural o des- 

pués de trabajados o labrados. 

Sociedad C: Celebrar todo género de 
actos, contratos, convenios y opera- 

ciones de cualquier naturaleza que 

tengan relación con su objeto social. 

Sociedad C: ea sociedad no podrá de- 

dicarse a realizar explotaciones pe- 

troleras ni a construír oleoductos, 

gaseoductos, ni perforar pozos, ni 

comprar, vender, distribuir o “ego. 
ciar con productos petroleros y sus 

derivados, aceites, grasas, combusti- 
bles y lubricantes, sin previa modi- 

ficación a sv objeto mediante per- 

miso de la Secretaría de Relaciones 
Exteriores. 

Sociedad D: Ejecutar actos y conve- 

nios civiles 0 mercantiles que ten- 

gan relación con los objetos de la 

Sociedad. 

3. Inmuebles. 

Sociedad A: Adquirir toda clase de 

bienes inmuebles urbanos que sean 
necesarios para el desarrollo de los 

objetos sociales. 

Sociedad B: Adquirir toda clase de 

bienes inmuebles que sean necesarios 

upara el desarrollo de los objetos so. 

Ci&S. 

Sociedad C: Comprar y vender bienes 

raices urbanos. 

II.-PROMOCION. 

Sociedad A: Proyectar, promover, or- 

ganizar, constituir, explotar.. toda 
clase de sociedades y empresas mer- 

cantiles e industriales. 

Sociedad B: Formación de toda clase 

de sociedades industriales, agrupa- 

ciones o corporaciones de cualquier 

objeto que sean; promover, organi- 
zar y transformar toda clase de em- 

presas y sociedades mercantiles. 

Sociedad B: Formar consorcios, sindi- 

catos industriales, “Pooles” (holding 
companies) o empresas de naturale- 

za análoga, para realizar los fines de 

la sociedad. 

Sociedad C: Instalar fábricas y talle. 
res de reparación de servicio. 

III.-INTERMEDIACION. 

1. En valores. 

Sociedad A: Concertar, realizar y li- 

quidar por cuenta... ajena toda clase 

de negocios u operaciones de bolsa, 

de cambio, operaciones sobre valo. 

res, divisas, bonos, obligaciones y to- 
da clase de títulos de naturaleza se. 

mejante.. 

S+xlad A: Comprar, vender, dar y 

tomar et-u reporto, en anticipo, en 
prenda o en cualquier forma; nego- 

cios por cuenta. ajena, con accio- 

nes de otras sociedades y con toda 

clase de títulos de crédito. 

Sociedad 8: Servir de intermediaria 

para la emisión de obligaciones, bo- 

nos, acciones preferentes o títulos de 

naturaleza semejante. 

Sociedad C: Actuar como comisionis- 

ta y agente. 
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Sociedad D: Fungir como agentes de 

bolsa o corredores de valores ,I agen- 
tes financieros, operaciones sobre 
toda clase de acciones, bonos y va. 

lores. 

Sociedad D: Hacer toda clase de qx- 

raciones bursátiles por. cuenta 

siena. 

2. En metales, monedas y en mercancías. 

Sociedad A: Concertar, realizar y liqui- 

dar por cuenta ajena toda clase de 

negocios u operaciones. sobre me- 
tales preciosos y metales industria- 

les. 

Sociedad A: Comerciar por cventa.. 

ajena con materias primas 0 pro- 

ductos elaborados. 

3. Créditos, 

Sociedad 6: Servir de intermediaria 

para realizar operaciones de des- 
cuento, préstamo ,I créd,itos ante las 

instituciones de crédito ya sean na- 

cionales 0 particulares. 

Sociedad B: Conseguir préstamos hi- 
potecarios o refaccionarios, de habi- 

litación o avío, en los términos de 

las leyes en vigor. 

4. Otros tipos de comisión. 

Sociedad A: Aceptar y conferir comi- 
siones mercantiles y contratar activa 

,t pasivamente toda clase de presta- 

ciones de servicio. 

Sociedad A: Intervenir en toda clase 

de operaciones mercantiles para lo 

grar los propósitos de la sociedad. 

Scciedad B: Intervenir en toda clase 

de operaciones mercantiles para lo- 

grar los propósitos de la sociedad. 

IV.-ADMINISTRACION DE EMPRESAS. 

Sociedad A: . . . administrar ,I liqui- 
dar toda clase de sociedades y em- 

presas mercantiles e industriales, 

V.-OTRAS OPERACIONES. 

1. Relacionadas con patentes. 

Sociedad A: Obtener, explotar y 
transferir patentes industriales y ar. 

tísticas. 

2. Relacionadas con concesiones y autori- 

zaciones. 

Sociedad A: Obtener autorizaciones y 
permisos de las autoridades, 

3. Contratos diversos, 

Sociedad A: Gestionar, operar y trans- 
ferir concesiones distintas de aque- 

llas a que se refiera el artículo 27 
Constitucional. 

Sociedad A: Celebrar todos los contra- 
tos; ejecutar los xtos; otorgar los 

documentos y emitir, suscribir, ava- 

lar y en cualquier otra forma “ego- 
ciar los títulos de crédito que sean 

necesarios 0 convenientes para rea- 

lizar plenamente los objetos de la 

et?lpP?*?J. 

De la investigación realizada, se observa 
que las definiciones de objeto social según las 

escrituras constitutivas de las empresas, cubren 

unte gran variedad de operaciones. Con base 

en estas definiciones, pueden llevar a cabo toda 
clase de ilìversiones directas de ikítermediación, 

cubrir futxiones tan diversas como serían des- 
de el agrupamiento de profesionales dedicados 

a la intermed,iación de valores en la bolsa, has- 

ta las operaciones m6s complicadas de inver- 
sión directa y aún la posibilidad de obtener 

créditos cuyo importe se destine a la compra 
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de valores o de otros activos; esto último pu- 

diera alcanzar cifras importantes, llevando re- 

CUTSOS a operaciones con un carácter más 0 

manos especulativo. 

De una simple revisión puede inferirse la 
gran especialización exigida por cada una de 
las operaciones y, por lo mismo, resu!tan in- 

compatibles entre si, formando una diversidad 

no homogÉnea. 

El papei de la empresa dedicada a la inter. 
mediación de valores, exigiría a los esociados 

tuvieren las características señaladas por el 

Reglamento de la Bolsa a efecto de cumplir 
esta actividad en el mismo local de la Bol- 

sa. (1) 

Ha sido una opinión no siempre reilejada 

efi las disposiciones legales, prohibir a los 

egentes de bolsa su ingerencia en otra clase de 
actividades. (2). (3), (4). Esto se encuentra 

desde los tiempos iniciales del comercio; por 
ejemplo, Ics Ordenanzas de 1271, hechas por 

los magistrados municipales de Barcelona, pro- 
hibían al corredor y a su mujer el ejercfcio 
de la actividad mercantil, así como tener inte- 
rés con el comprador o vendedor de los efec- 

tos que les hubieren sido encomendados para 

SU’ compraventa. (5), (6). 

Con esta prohibición se intenta separar en 
forma clara el interés en los actos de comercio 

de. la propia intermediación, a fin de asegurar 
le máxima eficiencia y equidad en el trato. 

con un importanie papel en inversión (7), 

que trata de encauzar los ahorros, los agentes 
intervienen en las operaciones de valore> y, px 

IIY mistio, tienen ecceso a los ahórradores; psr 

ello’resulta mucho más importante separar en 
fuma tajante su función. En alguna legislación 

y“bajo ciertas condiciones (quiebra) existe la 
presunción de fraude si ha existido esta dua. 

lidad. (s). 

No es compatible la posibilidad de que las 
casas de bolsa se conviertan en compañies te- 
nedoras de acciones (holding ccmpanies); es. 

ta clase de empresas principalmente tienen co- 

mo objeto conservar acciones con derecho e 
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doto para ejercer un d,ominio total sobre la 

administración y la actividad de las empresas 

scbsidiarias. (9). 

Por otra parte, la labor de promxión CV- 

yas características son muy perticulares y exi- 
gen condiciones de análisis. planteamiento, es. 

pecialización y capitalización adecuadas a esto 
finalidad. pueden desembocar, si no se cuenta 

con la adecuada organizac;ón. en inversiones 

Elevadas y en inseguridad con respecto a los 

resultados. Los negocios, sobre todo et- su eta- 
pa inicial, descansan en los deseos y esperan- 

zas dc los promotores y, para lograr Éxito, de- 

ben vencer obstáculos muy diversos y en oca- 
piones imprevistos. (10). 

Une política no equilibrada en estas in- 

versiones puede llevar a dificultades de tesore- 

ría derivadas del bajo rendimiento de le inver- 

sión y la necesidad de atender pagx fiios oor 

intereses; en algunas ocasiones este defecto se 
observa en los “bancos de fomento” (ll ), en 

cuyo CESO las bases de capitalización son di- 
ferentes de las aplicables a la interm?diación. 

Aparte de lo anterior, también debe men- 
cionarse la facultad para suscribir títulos de 

ckdito y obtener recursos o interven:ir en cual- 
quier operación de crédito. Las operaciones 

realizadas por las llamadas cesas de bolsa, no 
xe encuentran sujetas a vigilancia o contnl de 

ninguna naturaleza, disponiendo en esta forma 

de recursos ajenos sin requisitos de seguridad. 

Le acumulación en una sola sociedad de un 
número tan diverso de actividades, puede con- 

ducir a responsabilidades que excedan la capa. 
cidad d,e administración o bien, que resulten 

inadecuadas para los capitales aportedos por 

los socios de una empresa cuya finalidad prin- 
cipal debería ser solamente una extensión de 

la actividad individual de los integrantes en el 
ámbito de la intermediación de valores, espe- 

cialmente en los mercados oficiales. 

Un antecedente en la Legislación Mexicana. 

La Ley General de Instituciones de Crédito 



de 24 de diciembre de 1924 (12) en su expo- 
sición de motivos señalaba: 

“En cuanto a las wegociaciones bancarias y 

las asimiladas, no se requiere una conc- 
sión; pero, naturalmente, tales negociacio- 

nes quedan sujetas a la obligación de cum- 

plir los preceptos legales en lo relativo a 
guardar las garantías metálicas que corres- 

ponden a las opereciones que ejecutan, 3 
las de someterse a la vigilancia del Estado 

CR sus diversas manifestaciones y a la d? 

abstenerse de efectuar aquellas operaciones 
que, por expreso precepto de le ley. corres- 
ponden a los bancos de concesión federal”. 

Además la Ley reglamentaba la posición de 
los “estebkimientos bancarios e.~ los artícu- 

les 111 a 113 ,, 120 a 122; a trav!s de estas 
disposiciones obligaba el cumplimiento de los 

requisitos y obligaciones del Código de Comer- 
cio y demás leyes, aún cuando reconocia que 

no estaban sujetas a la obten&% de una 

“concesión”. Exigía también la información 

contable obligándolos a presentar sus estados 
mensuales y colocándolos bajo la vigilancia gu- 
bernamental, Se hacia especial hincapié en que 

cuando recibieran depósitos a la vista o a 
plazo, estarían sometidos a las disposiciones 
de la Ley en todo lo relativo a depósitos. 

En esta forma la legislación vigente hace 

casi 5G años, trataba de proteger al público y 

procuraba una vigilancia cuando se hacía uso 
de los ahorros del público. 

1. Las casas de bclsa en el mercado de 
valores mexicano, tienen una gran am- 

plitud respecto de las actividades se- 

ñaladas como obieto social. 

2. En las e”umeraciones examinadas, pve. 

den llevar a cabo operaciones activas 

y pasivas; por la natweleza de éstas, 

pudiera incurrirse en carencia de espe- 
cialización y en riesgos exagerados. 

3. La legislación mexicana no somete a 

est¿ls empresas a ninguna vigilancia so- 

bre los márgenes de inversión de cré- 

dito, coberturas o solidez; tampoco tis 
“en obligación de presentar estados fi- 

nancieros a ninguna autoridad ni dar- 

los a conocer. 

4. El ceso examinado, así como a!gu”os 

otros que se han preseniado con ante- 

rioridad hace” ver la pérdida de aho- 
rros sufrida por a!gu”os inversionistas. 

5. Le pérdida de patrimonio significa no 

solamente el demérito para los actores 

directos; además tiene un reflejo sobre 

el total del mercado de valores y sobre 

los mecanismos de captación y circu- 

lación de los ahorros. 

6. El inversionista, al emplear este medio 

para colocar sus ahorros, debe consi- 

derar con toda atención los posibles rìes- 

gos y tomar las providencias adecuadas 
en cuanto a la garantía y la recupera- 

ción. 

7. En vista de la próxima revisión a la 

legislación de valores, parece oportuno 

mencionar la necesidad de reg!ementar 
este triple personalidad permitida a la 

fecha, la cual consiste e” una triangu- 

lación entre las actividades del agente 

de bolsa, el recolector de ahorro y le 
pron,c,ción e inversión industrial. Al 

efecto, este vigilancia mínima sobre 
operaciones debe cubrir aspectos seme- 

jantes e los de instituciones de crédito 

en cuanto exista recolección de ahorro; 
el examen de las coberturas del pasivo 

y capital resulta indispensable, así CD 

mo la calificación de las inversiones y 
de los estados financieros. En esta for- 

ma se podrán vigilar los aspectos de- 

ficientes observados en nuestro merca- 

do de valores. 
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